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Resumen
El objetivo de esta investigacio´n es comprobar la existencia de shocks persistentes (o burbuja inmobiliaria)
en el ı´ndice real de precios de viviendas nuevas (IRPV) del Gran Santiago. El per´ıodo de ana´lisis es enero
de 1994 a octubre de 2012. Para ello, utilizamos dos procedimientos de identificacio´n de los determinantes
del IRPV: el ana´lisis de cointegracio´n entre el indicador de precio y sus variables fundamentales; y el
me´todo de Levin & Wrigth (1997) para estimar la importancia del componente especulativo en el precio
de las viviendas. A partir del ana´lisis de cointegracio´n, se descarta la presencia de shocks persistentes en
la dina´mica del precio real de vivienda. Por lo que, la evolucio´n de largo plazo del IRPV se condice con
la observada en sus variables fundamentales (tasa promedio de letras hipotecarias a un plazo mayor que
20 an˜os, ı´ndice de remuneraciones reales, costo de mano de obra del sector construccio´n y el desempen˜o
del mercado bursa´til (IPSA). Por otro lado, utilizando un modelo de correccio´n de errores, se obtiene
que el actual nivel del precio tendera´ a ajustarse gradualmente hasta armonizarse con la dina´mica de
sus fundamentos. Por lo que se presume que, al existir cointegracio´n, el proceso de ajuste del precio
hacia su nivel de equilibrio (en el sentido estad´ıstico) ser´ıa sin mayores costos en te´rmino de actividad
y desempleo. Finalmente, la conclusio´n basadas en el modelo de Levin & Wrigth (1997) es consistente
con el resultado de cointegracio´n, en el sentido de que las variables fundamentales del precio han tenido
una mayor implicancia en la evolucio´n del IRPV respecto de la observada en las medidas de especulacio´n
–basadas en el crecimiento anual histo´rico del IRPV y su brecha respecto de la tasa de intere´s de deuda
hipotecaria.
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1. Introduccio´n
El estudio y seguimiento de los precios de las viviendas es un tema que ha tomado trascendencia en
las pol´ıticas econo´micas en el mundo, especialmente despue´s de detonarse la crisis sub prime, la ma´s
grande despue´s de la Gran Depresio´n de los an˜os 30’s, y cuyas consecuencias parecen au´n no terminar
de manifestarse y de entenderse. En los an˜os previos a la crisis sub prime se registraron enormes auges
en los precios inmobiliarios en muchas economı´as desarrolladas, lo que medios especializados calificaron
como la mayor burbuja de activos en la historia1. En este contexto, el estudio de las llamadas burbujas
de precios inmobiliarios ha tomado especial relevancia, as´ı como su oportuna identificacio´n y los factores
que determinan en mayor medida su emergencia. Lo anterior, de forma tal de tomar medidas correctivas
si corresponde y prevenir situaciones de crisis financieras y econo´micas.
Una burbuja de precios se entiende generalmente como una desviacio´n de estos –significativa y sostenida–
de sus fundamentos econo´micos. Por lo tanto, es totalmente plausible que exista un auge importante de
los precios sin que esto suponga una burbuja, en caso que las variables fundamentales (como los ingresos
de las personas) lo soporten. Las burbujas son potencialmente nocivas para la estabilidad econo´mica
y financiera, dado que de existir es muy probable que en algu´n momento insospechado se “revienten”
bruscamente, es decir, que los precios retornen a valores ma´s acordes con una situacio´n de equilibrio,
ajuste que puede tener consecuencias severas para la economı´a y el bienestar de un pa´ıs. Sin embargo, al
no ser un feno´meno directamente observable, es dif´ıcil lograr identificar con precisio´n en que´ momento se
da una burbuja de precios de activos.
En este contexto, el objetivo de este documento es analizar si en el per´ıodo 1994-2012 el mercado de
viviendas nuevas del Gran Santiago ha experimentado o no a una burbuja de precios, en particular en
la u´ltima de´cada en que estos se han acelerado. Para lo anterior, se utilizan y complementan dos de los
enfoques con mayor aceptacio´n en la literatura respectiva. En ana´lisis de cointegracio´n, en que se testea
la presencia de una relacio´n estable de largo plazo entre la evolucio´n de los precios de las viviendas y
sus principales fundamentos econo´micos, y la metodolog´ıa de Levin & Wright (1997), que incorpora el
concepto de expectativas y de especulacio´n econo´mica, elementos que constituyen la ra´ız de las causas
de toda burbuja de precios de activos. Para lo anterior se utiliza el I´ndice Real de Precios de Vivien-
da (IRPV), elaborado por la Coordinacio´n Econo´mica de la Ca´mara Chilena de la Construccio´n (CChC)2.
Los principales resultados y conclusiones son que los fundamentos han acompan˜ado y sostenido en gran
medida la evolucio´n reciente del IRPV y que el auge actual de los precios esta´ lejos de los booms ex-
perimentados u´ltimamente por los pa´ıses desarrollados. En efecto, el per´ıodo de auge en los precios
inmobiliarios de Chile comprendido entre 2006 y la actualidad corresponde a una desviacio´n del nivel
de tendencia cercano a 12%, lo cual se compara con un promedio de 40% en que se han desviado los
precios inmobiliarios de su tendencia en los 25 principales ciclos de auges de las principales economı´as
desarrolladas en los u´ltimos 40 an˜os. Sin embargo, es una situacio´n que amerita constante seguimiento e
investigacio´n dada la relevancia siste´mica que tienen los mercados inmobiliarios en general. Adema´s, el
estudio de las burbujas es relativamente novedoso por lo que es positivo estar atentos a nuevas tendencias,
ideas, relaciones e investigaciones.
El siguiente estudio constituye un aporte a la evidencia emp´ırica nacional sobre la presencia de la burbu-
ja inmobiliaria en Chile, dado que el u´nico trabajo hasta la fecha, Desaurmeaux (2011), no incorpora el
enfoque de especulacio´n y en su ana´lisis de cointegracio´n omite la estimacio´n de un modelo de correccio´n
1The Economist (2005).
2Para detalles metodolo´gicos, ver Idrovo & Lennon (2011).
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de errores, al mismo tiempo que utiliza el IRPV pero con una base de datos de menor historia.
El documento se estructura de la siguiente manera: La segunda seccio´n entrega algunos antecedentes so-
bre la evolucio´n del IRPV y situ´a el reciente auge en el contexto internacional de booms inmobiliarios; la
tercera seccio´n presenta el macro teo´rico; la cuarta seccio´n describe los datos utilizados; la quinta seccio´n
exhibe los resultados y la sexta seccio´n concluye.
2. Hechos estilizados
La evolucio´n para el I´ndice Real de Precios de Viviendas (IRPV) para el Gran Santiago se muestra en
la Figura 1. Este es un ı´ndice real por cuanto los precios de las viviendas utilizadas para su construccio´n
esta´n expresados en Unidades de Fomento y por lo tanto las variaciones esta´n descontadas de inflacio´n.
Adema´s, es un ı´ndice que controla por superficie construida y por localidad geogra´fica (ver seccio´n 5 para
ma´s detalle).
Como se puede observar -tomando el promedio del ı´ndice en trimestres mo´viles- entre el primer trimestre
de 1994 y el cuarto de 2005 el crecimiento de los precios fue moderado (6,8%), alcanzando un aumento
promedio anual de 0,8%. Desde entonces, el IRPV muestra una clara tendencia alcista de mayor pen-
diente. En efecto, el promedio de crecimiento anual entre el an˜o 2006 y el 2012 aumenta a 3,8%. Con
todo, entre el primer trimestre de 2006 y el u´ltimo de 2012 las viviendas nuevas en el Gran Santiago
aumentaron de valor en ma´s de un tercio.
Figura 1: Evolucio´n del I´ndice Real de Precios de Viviendas, series trimestrales
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Fuente: CChC.
La Figura 2 nos muestra la evolucio´n de los promedios en trimestres mo´viles de las ventas de viviendas
nuevas y los stock inmobiliarios para el Gran Santiago. La evolucio´n de los precios es coherente con los
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principales episodios experimentados en este mercado. Podemos notar que para el an˜o 1998, en que se
vivieron las consecuencias de la crisis asia´tica, las ventas cayeron fuertemente, menor demanda que es
coherente con la contraccio´n de los precios en el u´ltimo trimestre de dicho an˜o. La recuperacio´n de la
demanda en conjunto con una ca´ıda del stock para 1999 se condice con la posterior recuperacio´n de los
precios. En cuanto al per´ıodo 2006 - 2012, hay al menos dos grandes episodios que marcaron pauta. La
crisis sub prime afecto´ las ventas inmobiliarias que acumularon niveles de stock sin precedentes en 2008,
con lo cual se contrajeron los precios, y luego el terremoto de febrero de 2010 paralizo´ por unos meses
el mercado inmobiliario afectando las ventas y los precios. En 2011 se recupero´ vigorosamente tanto la
produccio´n de viviendas como sus ventas, lo que es congruente con el periodo de mayor expansio´n anual
de los precios.
Figura 2: Evolucio´n de las ventas y los stocks inmobiliarios en el Gran Santiago, series trimestrales
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Fuente: CChC.
2.1. Situando el auge 2006-2012 de precios de viviendas del Gran Santiago
en el mapa internacional de booms inmobiliarios
Ahora bien, sin entrar au´n al cuestionamiento de si se ha gestado una burbuja inmobiliaria, veamos co´mo
se compara el auge de precios con el “mapa internacional de booms inmobiliarios”. El objetivo de la
siguiente seccio´n es por lo tanto obtener una perspectiva internacional de este feno´meno y o´rdenes de
magnitud relevantes.
Para lo anterior, se aplica la misma metodolog´ıa utilizada en el trabajo de Agnello y Schuknecht (2011)
en que analizan los auges y ca´ıdas de precios de viviendas para un conjunto de 18 pa´ıses OCDE en el
periodo 1970-2007, y se comparan los resultados de dicho trabajo con lo ocurrido en el Gran Santiago.
La metodolog´ıa utilizada (llamada “metodolog´ıa triangular”) aplica un filtro de Hodrick y Prescott a
las series anuales y define tres caracter´ısticas claves de las fases de auges y de ca´ıdas: la persistencia,
la magnitud y la severidad. Persistencia se define como la duracio´n temporal de la fase, la magnitud es
la desviacio´n porcentual que sufren los precios respecto a su tendencia de largo plazo en dicha fase y la
severidad es una aproximacio´n a la desviacio´n acumulada de los precios sobre su tendencia de largo plazo,
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definida como la mitad de la multiplicacio´n entre la persistencia y la magnitud 3.
Segu´n destacan los mencionados autores, la aplicacio´n de esta metodolog´ıa al ana´lisis de los precios in-
mobiliarios es oportuna dado que se enfoca en las desviaciones de largo plazo de los precios sobre su
tendencia, desviaciones que tienen efectos ma´s distorsionadores en el comportamiento de los agentes y
en la macroeconomı´a. Por ejemplo, la persistencia (y no so´lo la magnitud) de los aumentos de precios
por sobre su nivel de tendencia pueden inducir a los propietarios de las viviendas (y sus acreedores) a
ver estos avances como permanentes e impulsados por los fundamentos, y en consecuencia ajustar su
comportamiento de inversio´n, consumo y pre´stamos.
Cuadro 1: Per´ıodos de auges y ca´ıdas en los precios y sus caracter´ısticas
Auges/ca´ıdas Periodo Persistencia Magnitud Severidad
Auges 2009-2012 3 11,78 17,67
2001-2002 1 2,06 1,03
1999-2000 1 0,42 0,21
2006-2012(*) 6 11,78 35,33
Ca´ıdas 2002-2006 4 -8,2 -16,32
2008-2009 1 -2,2 -1,10
1995-1999 4 -0,5 -1,09
2000-2001 1 -0,8 -0,41
(*): Fase de auge sin considerar el “quiebre” en el an˜o 2009.
Fuente: Elaboracio´n propia
La Figura 1 ilustra los principales resultados del ejercicio anterior para el Gran Santiago, presentados en
el Cuadro 1. Las areas sombreadas destacan los dos per´ıodos de mayores alzas y ca´ıdas de precios segu´n
su severidad, respectivamente.
Figura 3: Identificacio´n del principal auge y ca´ıda en el IRPV segu´n metodolog´ıa triangular
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3Ver Anexos para ma´s detalles.
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Podemos notar que la trayectoria de los precios entre los an˜os 1994 y 2002 sigue muy de cerca a su
tendencia de largo plazo, para luego desviarse por debajo de esta hasta el an˜o 2006. A partir de entonces
se comienza a cerrar nuevamente la brecha con la tendencia y finalmente los an˜os 2011 y 2012 los precios
la superan significativamente.
Entre los an˜os 2006 y 2012 las alzas de precios son sostenidas, sin embargo, el an˜o 2009 –debido a los
efectos de la crisis subprime– los precios se desv´ıan levemente de la tendencia hacia abajo, por lo que al
aplicar la metodolog´ıa triangular habr´ıa que tomar ese punto como un “valle” desde el cual comenzar a
considerar la pro´xima fase de auge. A pesar de que la comparacio´n estricta es con dicho ejercicio, en los
respectivos cuadros se muestran los resultados considerando adema´s el periodo 2006-2012 como fase de
auge, obviando la situacio´n del 2009. As´ı, originalmente el per´ıodo comprendido entre los an˜os 2009 y
2012, es el auge de mayor persistencia (tres an˜os), de mayor magnitud (se desvio´ 11,8% de su tendencia
de largo plazo) y por tanto de mayor severidad, con 17,7 puntos. Sin embargo, si consideramos el per´ıodo
2006-2012 como fase de auge, la persistencia aumenta a seis an˜os y la severidad a 35,3 puntos.
Ahora bien, ¿co´mo se comparan estas cifras con lo que ha ocurrido histo´ricamente en otros pa´ıses del
mundo? El Cuadro 2 nos muestra los resultados del ejercicio de Agnello y Schuknecht (2011) ordenados
de mayor a menor severidad, en que se exhiben los resultados para Chile al final. Lo primero a destacar
es que el reciente auge en los precios inmobiliarios en Chile no esta´ dentro de los 25 principales auges de
la muestra bajo la metodolog´ıa triangular revisada, incluso si consideramos como fase de auge el per´ıodo
2006-2012. En este u´ltimo caso, la magnitud es menos de un tercio de la magnitud promedio para la mues-
tra, mientras que la severidad poco ma´s que un cuarto de la severidad promedio y 53% de la severidad
del u´ltimo registro en la muestra correspondiente a Finlandia en el per´ıodo 1987-1989. La persistencia de
6 an˜os estar´ıa muy cerca del promedio de 6,7 an˜os.
En cuanto a las ca´ıdas, el principal per´ıodo de desviacio´n negativa con respecto a la tendencia esta´ dado
por el per´ıodo 2002-2006 en que los precios se alejaron 8,2% de tal nivel, lo que significo´ una severidad
de 16,4 puntos. Dicho resultado es cerca de 19% de la magnitud y 11% de la severidad promedio para la
muestra de las principales 25 ca´ıdas, mostradas en el Anexo.
Lo anterior es un buen punto de comparacio´n de la evolucio´n de los precios de las viviendas del Gran
Santiago con el panorama internacional de booms inmobiliarios que nos da una perspectiva y orden de
magnitud del feno´meno. Adema´s, resulta interesante notar que para varias de las economı´as involucradas
en el citado estudio se termino´ por revelar posteriormente, con la detonacio´n de la crisis sub prime, que
su mercado inmobiliario estaba sumido en una situacio´n de desequilibrio o de burbuja, siendo el caso ma´s
emblema´tico el de Estados Unidos. Dos de las principales conclusiones del citado estudio son que hay
una fuerte correlacio´n entre la persistencia y magnitud de los booms y los de las posteriores ca´ıdas (de
haberlas) y que el boom ma´s reciente es el mayor en los los u´ltimos cuarenta an˜os, antecedente que no es
un buen augurio para la recuperacio´n de la crisis en que varios de estos pa´ıses esta´n inmersos.
A partir de estos resultados, surge naturalmente la sospecha de que Chile –en su camino al desarrollo–
esta´ iniciando una fase similar a la experimentada por los pa´ıses de la OCDE en cuestio´n, que eventual-
mente podr´ıa alcanzar dimensiones parecidas. Dicha conjetura motiva una indagacio´n ma´s rigurosa del
feno´meno cual justamente es el objetivo del resto del documento.
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Cuadro 2: Ranking de mayores auges ordenados por severidad
Pa´ıs An˜os Persistencia Magnitud Severidad
Suecia 1997-2007 11 67,08 368,94
Francia 1998-2006 9 51,36 231,12
Inglaterra 1997-2004 8 47,58 190,32
Holanda 1971-1978 8 47,09 188,36
Espan˜a 1986-1991 6 62,55 187,65
Estados Unidos 1998-2005 8 41,95 167,8
Noruega 1994-2001 8 40,73 162,92
Inglaterra 1983-1989 7 43,31 151,585
Espan˜a 1999-2006 8 37,19 148,76
Italia 1999-2007 9 32,67 147,015
Nueva Zelandia 2002-2007 6 48,76 146,28
Dinamarca 1994-2001 8 34,36 137,44
Australia 1998-2004 7 36,97 129,395
Canada´ 2001-2007 7 36,93 129,255
Irlanda 1995-2000 6 40,56 121,68
Suiza 1983-1989 7 34,70 121,45
Italia 1987-1992 6 40,12 120,36
Holanda 1996-2001 6 31,10 93,30
Japo´n 1986-1991 6 27,42 82,26
Canada´ 1986-1989 4 37,64 75,28
Dinamarca 1983-1986 4 37,58 75,16
Suecia 1986-1990 5 29,87 74,675
Finlandia 1996-2000 5 27,40 68,50
Finlandia 2002-2007 6 22,35 67,05
Finlandia 1987-1989 3 44,41 66,615
Chile 2009-2012 3 11,78 17,67
Chile (*) 2006-2012 6 11,78 35,33
Promedios sin considerar a Chile 6,7 40,07 138,1268
(*): Fase de auge sin considerar el “quiebre” en el an˜o 2009.
Fuente: Agnello & Schuknecht (2011).
3. Marco teo´rico
La siguiente seccio´n tiene como objetivo plantear un modelo teo´rico de la dina´mica del precio de vivienda
en el largo plazo. Para ello, se sigue una versio´n reducida de los modelos de inversio´n residencial desar-
rollado en Lo´pez (2005), basado en los trabajos de Poterba (1984), Topel y Rosen (1988), Mankiw y Weil
(1989) –quienes modelan la dina´mica del precio de la vivienda considerada como un activo.
En l´ınea con los trabajos de investigacio´n antes mencionados, la demanda inmobiliaria y, particularmente,
la demanda por vivienda, puede dividirse en dos tipos: la demanda de servicios de vivienda –en el que el
agente ostenta una vivienda como propietario para habitarla y satisfacer sus necesidades– y la generacio´n
de demanda proveniente del stock (o unidades) de vivienda –en la que un individuo adquiere una vivienda
como activo para arrendarla. A su vez el stock residencial se descompone en las unidades preexistentes
(viviendas de segunda mano) y las nuevas viviendas construidas.
Con relacio´n al mercado de servicios inmobiliarios, conside´rese a la variable Ds como la demanda (o gasto
real) de servicios de vivienda, la cual a su vez es explicada por las siguientes variables en te´rminos reales:
el valor de arriendo del inmueble (R) –que representa la disposicio´n a pagar por unidad de vivienda
o la medida de valoracio´n marginal de la vivienda, condicional al servicio que e´sta ofrece–; el ingreso
permanente o renta de ciclo vital de los hogares (y) y la tasa de intere´s de los cre´ditos hipotecarios (rr).
Estas u´ltimas variables (por lo dema´s exo´genas en el modelo) constituyen parte de los factores relevantes o
fundamentales en la decisio´n de gasto en servicios de vivienda. A lo anterior se suma, como determinantes
de la demanda de servicios habitacionales, elementos demogra´ficos (nu´mero de hogares, taman˜o de los
7
hogares, poblacio´n econo´micamente activa, etc) que en alguna medida inciden en la trayectoria de largo
plazo de la valoracio´n marginal de la vivienda. Por lo que la funcio´n de demanda de largo plazo para este
tipo de mercado puede tener la siguiente forma impl´ıcita:
Ds = Ds (R, y, rr,x′) (1)
Donde x es un vector de variables exo´genas que contiene tanto a las variables demogra´ficas como a otras
variables explicativas del modelo. Por otra parte, sea Os el flujo de oferta de servicios de vivienda, que
depende del stock inmobiliario (S) y otras variables complementarias (enseres) de la vivienda. En aras de
la simplicidad del modelo, Mankiew (2002) plantea el supuesto que la oferta es inela´stica a sus factores
de corto plazo, es decir, esta´ determinada so´lo por el nivel de stock inmobiliario. Esta idea se basa en
que el stock de nueva construccio´n es marginal respecto del preexistente, lo que en te´rminos agregados
se observa un stock fijo4. Formalmente, se tiene:
Os = Os (S) (2)
A partir de las ecuaciones [1] y [2] se define el arriendo real de equilibrio
(
R
)
en el mercado de servicios
de vivienda, condicional a los valores de las variables exo´genas del modelo. En esta ecuacio´n, R refleja la
valoracio´n marginal o disposicio´n a pagar por el servicio que ofrece cada unidad de stock.
Ds = Os ⇒ R = R
(
S, y, rr,x′
)
(3)
Figura 4: Equilibrio en el mercado de servicios de vivienda
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Fuente: Autores.
Ahora pasamos a modelar la situacio´n en que la vivienda puede tambie´n ser considerada como un activo.
Suponga que un agente/inversionista adquiere una determinada cantidad de inmuebles (stock de vivien-
das) para ofrecerlos en arriendo –el mismo que, para el presente caso, representa el dividendo o flujo de
la inversio´n. En este contexto, el equilibrio del mercado de la vivienda como activo se produce cuando
el agente esta´ indiferente entre comprar una vivienda para arrendarla o para habitarla y satisfacer sus
necesidades ba´sicas. En otras palabras, la condicio´n de equilibrio en este mercado satisface la igualdad
4Idrovo B. (2009) encuentra que el stock inmobiliario del Gran Santiago, cuya fuente es la Ca´mara Chilena de la
Construccio´n, presenta una elasticidad-precio (+0,2) significativamente menor que la elasticidad precio de la demanda (-
0,8) –cifra cercana a lo encontrado a nivel internacional por Goodman & Kawai (1984) y McRae & Turner (1981). Para ello,
se estimo´ un modelo de tres ecuaciones simulta´neas por MCG: una ecuacio´n de demanda, otra de oferta y una dina´mica
del precio –basado en el modelo de inventarios de Alpha Chiang (1996).
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entre la valoracio´n marginal de la vivienda (o arriendo generado por cada unidad de stock) y el costo
marginal de uso del stock residencial. Este u´ltimo se define como el producto del precio real de la vivienda
(P ) y el costo real unitario de uso del stock residencial (φ):
R (S, y, rr,x′) = φP (4)
En la ecuacio´n [4], Lo´pez (2005) define el costo real unitario (φ) como una funcio´n que incluye variables
de pol´ıtica tributaria y subsidios a la vivienda, tales como: contribuciones a la propiedad (τ); proporcio´n
(θ) a descontar de la tasa nominal de deuda hipotecaria (r) que se deduce del impuesto a la renta de las
personas5. En este sentido, el te´rmino r (1− θ) es la tasa de intere´s neta de impuestos. El para´metro δ
incluye el costo de depreciacio´n de la vivienda y los gastos de mantencio´n de la misma; s es la variable
subsidios que reduce el costo de uso del capital. Por su parte, pi representa la inflacio´n agregada de la
economı´a, que refleja las variaciones del dividendo (arriendo) por variaciones en los precios agregados.
Finalmente, el te´rmino
E(P˙ /z′)
P hace referencia a las expectativas de ganancia de capital, contenido en el
valor esperado del crecimiento del precio real futuro de la vivienda, condicional al set de informacio´n z que
maneja el agente o inversionista. Formalmente, la estructura de costo por unidad de capital residencial
tiene la apariencia de una ecuacio´n de Fisher:
φ = r (1− θ) + τ + δ − s−
pi + E
(
P˙ /z′
)
P
 (5)
Sustituyendo la ecuacio´n [5] en [4] y considerando el supuesto de que los agentes forman sus expectativas
racionalmente, esto es
E(P˙ /z′)
P =
P˙
P (previsio´n perfecta en un contexto determin´ıstico), es posible obtener
una medida teo´rica o fundamental del ratio precio-arriendo (relacio´n entre el precio real de vivienda y el
arriendo o ganancia derivada de la unidad de capital residencial). En equilibrio, el cociente precio-arriendo
(teo´rico) debe ser igual al inverso del costo de uso del capital (Noord, 2005). De esta forma, se llega a
la ecuacio´n [6] que nos dice que mientras menor es el costo de uso del capital inmobiliario, mayor es la
pendiente a la que crece el ratio precio-arriendo.
P
R (S, y, rr,x′)
=
(
r (1− θ) + τ + δ − s−
(
pi +
P˙
P
))−1
(6)
De la ecuacio´n anterior se desprende que si los agentes esperan que el valor de la vivienda aumente
man˜ana, todo lo dema´s constante, las ganancias de capital tender´ıan a ser mayores. Esto genera una
presio´n de demanda por vivienda, y con ella un aumento del precio real relativo al valor del arriendo. Sin
duda esta situacio´n derivara´ en una burbuja especulativa, ya que la valoracio´n marginal del inmueble no
se condice con la dina´mica de sus fundamentos. Sin embargo, tal situacio´n de divorcio entre el precio de
vivienda y el valor de uso de la misma podr´ıa ser replicada por shocks de variables de pol´ıtica fiscal, por
ejemplo, una disminucio´n de los impuestos derivados de la adquisicio´n de una vivienda o un aumento de
los subsidios habitacionales, o simplemente, un aumento de la inflacio´n del IPC como el observado en 2007
y 2008 en Chile, o algu´n evento catastro´fico que modifica al alza el costo de depreciacio´n y mantencio´n de
las viviendas. Por lo que, en este caso, el aumento del ratio precio-arriendo no es reflejo de una burbuja
especulativa. De ah´ı que el ratio precio-arriendo no siempre ofrece informacio´n concluyente acerca de
5Esta pra´ctica ocurre en pa´ıses como Estados Unidos y Espan˜a, en el caso particular de Chile puede plantearse que
θ = 0. Sin embargo, se decidio´ mantener este para´metro activo en las especificaciones algebraicas de esta seccio´n, debido al
enfoque gene´rico con que se desarrolla el marco teo´rico.
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la temperatura del mercado de las viviendas, ya que e´ste puede responder a perturbaciones en los fun-
damentos, feno´menos especulativos a gran escala (burbuja inmobiliaria) o a una combinacio´n de ambos6,7.
A partir de la ecuacio´n [6] es posible despejar P˙ y plantear una expresio´n para la dina´mica del precio
real de la vivienda de corto plazo, la cual es capturada por la siguiente ecuacio´n diferencial que refleja la
dina´mica del precio real de la vivienda:
P˙ = (r (1− θ) + τ + δ − s− pi)P −R (S, y, rr,x′) (7)
Con la intencio´n de simplificar el a´lgebra, en adelante considere la siguiente notacio´n:
ϑ = r(1− θ) + τ + δ − s− pi.
Por otra parte, la dina´mica del stock residencial (S˙) puede ser modelada como la diferencia entre la
inversio´n bruta (IB) y la depreciacio´n del capital preexistente (δS). A su vez, se define impl´ıcitamente a
la inversio´n bruta como una funcio´n del precio de la vivienda y el costo de los factores productivos (Cf )
usados en el proceso de la construccio´n (costos de mano de obra, materiales de construccio´n y el precio
del suelo). Para modelar la dina´mica de corto plazo, considere la siguiente ecuacio´n diferencial para el
capital residencial, basado en el modelo neocla´sico de inversio´n:
S˙ = IB (P,Cf )− δS (8)
As´ı, las ecuaciones [7] y [8] permite formar un sistema impl´ıcito de ecuaciones diferenciales. En efecto,
dado unos valores iniciales de los fundamentos macroecono´micos del precio real de vivienda, es factible
obtener la dina´mica de corto plazo de P y S, as´ı como tambie´n su senda de convergencia al estado
estacionario o de largo plazo. En el largo plazo se configura una situacio´n de equilibrio en el que no hay
pe´rdida ni ganancia de capital, por lo que P˙ = 0 y la generacio´n del nuevo stock residencial (inversio´n
bruta) es tal que so´lo logra compensar el stock depreciado y el crecimiento demogra´fico (o crecimiento
vegetativo) de la demanda, por lo que S˙ = 0. En efecto, dado el nivel de stock S, el precio que vac´ıa el
mercado inmobiliario ser´ıa P .
P = 1/ϑR
(
S, y, rr,x′
)
(9)
S = 1/δIB
(
P ,Cf
)
(10)
En la ecuacio´n [9] el precio depende negativamente del nivel de stock residencial, es decir, dado los fac-
tores o fundamentos macroecono´micos que incitan la demanda inmobiliaria, la disposicio´n a pagar por una
6McCarthy & Peach (2004) y Bellod (2007), sen˜alan que cambios en la tasa de intere´s explican buena parte de la
trayectoria del ratio precio-arriendo en Espan˜a durante el per´ıodo 1999-2004. Por lo que tal indicador ha resultado altamente
sensible a los tipos de intere´s.
7Desormeaux (2011) calcula una medida fundamental o teo´rica del ratio precio-arriendo para Chile en el per´ıodo (2004-
2011). Donde supone expectativas esta´ticas, es decir, los agentes/inversionistas esperan que los precios de las viviendas sean
constantes en el tiempo, esto significa que P˙ = 0 en la ecuacio´n [6]. Pese a que no explicita la calibracio´n usada de los
para´metros de pol´ıtica fiscal y de costos de mantencio´n de la vivienda, el autor encuentra una divergencia entre el ratio
observado y su contraparte teo´rica desde 2008, lo que interpreta como un indicio de sobrevaloracio´n de los precios de las
viviendas. Al respecto, cabe sen˜alar que cuando las expectativas son esta´ticas, los agentes obvian el efecto que tiene el precio
de la vivienda en las decisiones de inversio´n bruta residencial (nuevas viviendas que se agregan al stock preexistente) a tal
punto que el precio real resulta ma´s sensible respecto de la situacio´n en la que la formacio´n de expectativas es racional.
Por otra parte, en 2008 y 2009 se observaron shocks externos de oferta que desestabilizaron la inflacio´n, posteriormente,
en 2010 y 2011 las tasas de intere´s de letras hipotecarias tendieron fuertemente a la baja, hasta bordear 3,8% (promedio
2010-2011) versus 6% de an˜os anteriores (promedio 1990-2009). Ambos acontecimientos pudieron perturbar la dina´mica del
ratio precio-arriendo, por lo que la evolucio´n de tal indicador no necesariamente refleja una burbuja especulativa.
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vivienda se ve mermada en la medida que e´stas (las viviendas) son menos escasas. Por el lado de la oferta
(ecuacio´n 10), manteniendo todo lo dema´s constante, el menor precio de la vivienda reduce la rentabili-
dad o ganancia de capital, por lo que se construyen menos casas (disminuye la inversio´n bruta residencial).
Aplicando una aproximacio´n lineal (de primer orden) de Taylor a las ecuaciones [9] y [10], se tiene:
P =
1
ϑ
(
φp0 + φp1S + φp2y + φp3rr + x′Φp + ²p
)
(11)
S =
1
δ
(
φs0 + φs1P + φs2Cf + ²s
)
(12)
Reemplazando la ecuacio´n [12] en [11] y despejando nuestra variable de intere´s (precio), se obtiene la
siguiente expresio´n que relaciona el precio de la vivienda con sus variables fundamentales:
P =
{
δφp0+φp1φs0
ϑδ−φp1φs1 +
φp1φs2
ϑδ−φp1φs1Cf +
δφp2
ϑδ−φp1φs1 y
+ δφp3ϑδ−φp1φs1 rr +
δ
ϑδ−φp1φs1x
′Φp +
φp1²s+δ²p
ϑδ−φp1φs1
(13)
La expresio´n anterior puede ser reparametrizada de tal modo que podamos expresarla como un modelo
cuyos para´metros –que impl´ıcitamente contienen los para´metros del mercado financiero y de pol´ıtica
fiscal antes mencionados– puedan ser estimados en forma reducida por el me´todo de Mı´nimos Cuadrados
Ordinarios (MICO) (Ver ecuacio´n 14). De este modo el objetivo de la siguiente seccio´n es, a partir de los
datos, probar la existencia de una relacio´n cointegradora o de largo plazo entre el precio real de vivienda
y sus variables fundamentales que se desprenden del modelo teo´rico aqu´ı abordado.
P = β0 + β1y + β2rr + β3Cf + x′Ψ+ ω (14)
donde, β0 =
δφp0+φp1φs0
ϑδ−φp1φs1 ; β1 =
δφp2
ϑδ−φp1φs1 ; β2 =
δφp3
ϑδ−φp1φs1 ; β3 =
φp1φs2
ϑδ−φp1φs1 ; Ψ =
δ
ϑδ−φp1φs1Φp; ω =
φp1²s+δ²p
ϑδ−φp1φs1 . De la ecuacio´n [14], se tiene que el precio real de vivienda puede ser modelado a partir de
las variables de ingreso permanente o de ciclo vital de los agentes (y), la tasa real de intere´s de deuda
hipotecaria (rr) y algunas de las variables que determinan el stock residencial, contenidas en los costos
de factores productivos (Cf ) de la funcio´n de inversio´n bruta residencial. Desde la teor´ıa econo´mica, el
coeficiente β1 que acompan˜a a la variable de ingreso debe poseer signo positivo, ya que la disposicio´n a
pagar por los servicios que ofrece una vivienda esta´ directamente relacionada con el poder adquisitivo del
agente. En tanto, la relacio´n entre la tasa de intere´s con el precio de la vivienda, reflejada en el para´metro
β2, debe ser negativa; esto por el efecto renta, ya que un aumento de la tasa de intere´s estar´ıa asociado
a un mayor pago del dividendo del cre´dito hipotecario, lo que a su vez reduce la proporcio´n de la renta
destinada al consumo de otros bienes. Por el lado de la oferta (stock), esperamos que los costos asociados
a la construccio´n de viviendas, en parte, se transfieran al precio final de la vivienda –principalmente en
un escenario de alta demanda inmobiliaria. Por lo que el coeficiente β3 tendr´ıa asociado un signo positivo.
Por u´ltimo, el te´rmino ω se resume a una medida de perturbacio´n estoca´stica del modelo, con media cero
y varianza constante. De existir una relacio´n estable de largo plazo (cointegracio´n) entre el precio y sus
fundamentos, el proceso que siga ω debera´ ser estacionario.
4. Descripcio´n de los datos
El cuadro 3 expone las series macroecono´micas a utilizar en nuestro ana´lisis acerca del comportamiento
del precio real de vivienda –las cuales han sido ampliamente argumentadas en la literatura econo´mica
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como variables fundamentales del mercado inmobiliario8.
Cuadro 3: Variables econo´micas del modelo de precio de viviendas
Variables del modelo teo´rico Simbolog´ıa Variables del modelo emp´ırico Sigla Fuente
Precio real de vivienda Pt I´ndice real de precios de vivienda IRPV CChC
Factores de demanda:
Tasa de intere´s real rrt Tasa promedio de letras hipotecarias RLH SBIF
Renta de ciclo vital yt I´ndice de actividad econo´mica Imacec BCCh
Actividad econo´mica relativa a la poblacio´n Imacec/Pob BCCh
I´ndice de remuneraciones reales REM BCCh
Medidas alternativas de actividad econo´mica:
Tasa de ocupacio´n TOCUP BCCh
Tasa de desempleo TD BCCh
I´ndice de actividad bursa´til IPSA BCCh
Factores de oferta:
Costos del sector construccio´n Cft Costo de mano de obra de la construccio´n CMO BCCh
I´ndice de costos de edificacio´n ICE CChC
CChC=Ca´mara Chilena de la Construccio´n; SBIF=Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras; BCCh=Banco Central
de Chile.
Fuente: Elaboracio´n propia.
La primera variable es el ı´ndice real de precios de vivienda (IRPV), elaborado por Idrovo & Lennon (2011)
y publicado mensualmente por la CChC. El IRPV es un ı´ndice de Fisher –que corresponde al prome-
dio geome´trico de los ı´ndices de Laspeyres y Paasche–, construido en base a la metodolog´ıa de precio
hedo´nico y disponible en frecuencia mensual desde enero de 1994. La base de datos para la estimacio´n del
ı´ndice son los precios de promesa de compra de viviendas nuevas y su superficie construida, tanto para el
Gran Santiago como para una desagregacio´n de cuatro zonas geogra´ficas (Nor-Oriente, Santiago Centro,
Nor-Poniente y Zona Sur), provistos por un promedio mensual de 62 empresas inmobiliarias socias de la
CChC. Esto significa un registro de ventas mensuales de aproximadamente 683 viviendas, correspondi-
entes a 390 proyectos inmobiliarios –de los cuales el 27% corresponde a casas y el 73% son departamentos.
Por otra parte, el Banco Central tambie´n calcula sistema´ticamente un ı´ndice real de precios de vivienda,
construido en base a un ajuste composicional de acuerdo a las caracter´ısticas de la vivienda –usando para
ello las metodolog´ıas de ajuste por estratificacio´n y ventas repetidas, provistos por el Servicio de Impuestos
Internos. Pese a que ambos indicadores distan de poder ser comparables, en te´rminos de las fuentes de
informacio´n y metodolog´ıas usadas9, la evolucio´n del IRPV es similar a la observada del indicador del
Banco Central, segu´n se desprende del Informe de Estabilidad Financiera (segundo semestre 2012, pag
27, gra´fico IV.11). Es ma´s, al ser la IRPV de frecuencia mensual ¿podr´ıa interpretarse como un indicador
adelantado, relativo al de frecuencia trimestral del ı´ndice de precio de vivienda del Banco Central?. Esto
es algo que debera´ comprobarse con el pasar del tiempo. En este contexto, el motivo por el que usamos
u´nicamente el IRPV en nuestro ana´lisis acerca de la relacio´n de largo plazo entre el precio y sus funda-
mentos (ana´lisis de cointegracio´n), se debe a que su per´ıodo de tiempo ma´s largo (registros mensuales
de 1994-2012) respecto del ı´ndice estimado por el Instituto Emisor (registros trimestrales de 2001-2012)10.
8Levin & Wright (1997, a, b), Riddel (1998), Bergoeing et al. (2002), Case y Shiller (2004), Coleman y Landon - Lane
(2007), Bellod (2007), Mikhed & Zemĉ´ık (2009) y Desormeaux (2011).
9Una interesante cr´ıtica constructiva del disen˜o del IRPV se encuentra en Desormeaux (2011).
10En la literatura econo´mica sobre la elaboracio´n de ı´ndices reales de precios de viviendas en Chile, existen otros trabajos,
tales como: Morande´ & Soto (1992), Bergoeing et al. (2002), Budnevich y Lagoni (1998) y Desormeaux & Piguillem (2003),
entre otros, quienes emplean la metodolog´ıa de precios hedo´nicos; Cox et al (2009) utilizan la metodolog´ıa de ventas
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Otra variable a considerar como fundamento del IRPV es la tasa de intere´s de Letras Hipotecarias (RLH)
de plazos mayores a 20 an˜os, obtenida de la pa´gina Web de la SBIF y disponible entre 1990 y marzo de
2002. Desde abril de 2002 en adelante se utiliza el promedio simple de los tramos disponibles de las tasas
de Letras de Cre´ditos Hipotecarios, ya que lamentablemente, no contamos con los registros oficiales de
tasas de mutuos hipotecarios no endosables. Esto u´ltimo es u´til para construir una tasa de intere´s en base
a un promedio ponderado, que considere la participacio´n de por tipo de colocaciones (mutuos endosables,
no endosables y letras hipotecarias) en el total de la oferta crediticia. Por lo que, la variable RLH bien
podr´ıa diferir respecto de su ca´lculo obtenido de un procedimiento ma´s riguroso. Considerando la salvedad
del caso, esperamos que un alza de la tasa de intere´s (RLH), se refleje en un mayor esfuerzo (o costo) en
la adquisicio´n de una vivienda y por tanto una menor demanda inmobiliaria, debido al efecto renta. Esto
porque al destinar los hogares una mayor proporcio´n de su ingreso a los pagos del dividendo asociado
a la deuda hipotecaria, reduce la disponibilidad de consumo de otros bienes. Por ahora, emp´ıricamente
la RLH arroja una correlacio´n negativa (-0,59) y significativa con el IRPV -en l´ınea con lo esperado de
acuerdo a la teor´ıa econo´mica.
Por otra parte, el ı´ndice de actividad econo´mica (Imacec), obtenido de las bases estad´ısticas del Banco
Central, es la primera variable que conforma el set de factores vinculados a la demanda inmobiliaria en
el Cuadro 3. Lamentablemente, la disponibilidad estad´ıstica del Imacec inicia en enero de 2003, tras el
cambio del an˜o base de 2003 a 2008. Por lo que, la serie histo´rica (1994-2002) fue empalmada en base al
me´todo de desagregacio´n temporal de Denton (1971), aplicado al indicador de PIB trimestral (an˜o base
2008). En este caso, la serie antigua del Imacec fue usada como instrumento de desagregacio´n temporal.
As´ı, en el agregado suponemos que la tendencia que sigue el Imacec empalmado, al constituir un indicador
de actividad-ingreso, guarda relacio´n con la renta permanente o de ciclo vital de los hogares -determinante
clave de la disposicio´n a pagar por la adquisicio´n de una vivienda, coherente con el modelo teo´rico de
la Seccio´n anterior. Un ejercicio de correlacio´n simple entre el IRPV y sus fundamentos (Ver Cuadro 4),
muestra que la correlacio´n entre el Imacec y el precio real de vivienda es significativa al 5% de significan-
cia y positiva (0,84), signo acorde con nuestras expectativas acerca de la relacio´n directa entre el ingreso
de los hogares y la disposicio´n a pagar por el uso del inmueble. Por su parte, el ratio Imacec-poblacio´n
(IMACEC/POB), disen˜ado a partir de las estad´ısticas del Banco Central, busca capturar la evolucio´n
del ingreso de las familias a trave´s del ı´ndice de actividad econo´mica, pero controlando por los posibles
cambios demogra´ficos desde 1994 en adelante. Como se puede notar en el Cuadro 4 la correlacio´n de esta
variable con el indicador de precio es positiva y significativa (0,79), lo que a groso modo significa que a
medida que la renta per-ca´pita se expande, tambie´n lo hace la disposicio´n a pagar por el servicio de la
vivienda –en l´ınea con las interpretaciones de nuestro modelo teo´rico.
Por su parte, el ı´ndice real de remuneraciones de los trabajadores a nivel nacional (REM) es incluido
como otro de los factores de demanda inmobiliaria. La versio´n a precios corrientes de este indicador es
elaborado por el INE desde 1993. Y su transformacio´n en te´rminos reales esta´ basada en el IPC, obtenido
de las estad´ısticas del Banco Central. En principio, la tendencia del ı´ndice de remuneraciones –medida por
el filtro de Hodrick & Prescott– esta´ correlacionada con la tendencia del Imacec, por lo que, la variable
REM puede ser interpretada como una medida alternativa de ingreso de los hogares. En este sentido,
las remuneraciones reales poseen una interpretacio´n similar a la del Imacec para explicar la disposicio´n a
pagar por el uso de una vivienda. Asimismo, la correlacio´n entre el IRPV y la variable REM es positiva
(0,85) y significativa al 5% de significancia, coherente con lo esperado segu´n la teor´ıa econo´mica basada
en el ingreso real de los hogares.
repetidas, siguiendo el trabajo de Case & Shiller (1987, 1989). Sin embargo, tales indicadores no fueron considerados en
nuestro ana´lisis, debido a la dificultad para acceder a las bases de datos y a su falta de seguimiento sistema´tico.
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Seguidamente, tenemos los indicadores de tasa de ocupacio´n (TOCUP) y de tasa de desempleo (TD),
ambos elaborados por el INE y obtenidos de las bases estad´ısticas del Banco Central. Estas variables
constituyen indicadores alternativos del ciclo real, ya que por lo general la tasa de ocupacio´n aumenta
(disminuye) y la tasa de desempleo disminuye (aumenta) cuando la actividad econo´mica transita por un
estado de ciclo expansivo (contractivo). La tasa de ocupados –a trave´s de su relacio´n con la actividad
econo´mica–, por transitividad esperamos guarde relacio´n con la actividad inmobiliaria en el agregado.
Esto porque la mayor proporcio´n de ocupados, significa ma´s personas percibiendo renta en el agregado,
lo que en otros casos tambie´n podr´ıa implicar hogares con ma´s ingresos, debido al efecto escala en la
renta11. En efecto, un ejercicio de correlacio´n simple revela que la variable TOCUP se desplaza en igual
sentido que el precio real de la vivienda, luego que la medida de correlacio´n fuera positiva (0,72) y signi-
ficativa al 5% de significancia. En el caso de la tasa de desempleo la correlacio´n con el IRPV es negativa
(-0.28) y significativa conforme a lo esperado, puesto que esta variable puede ser interpretada como una
medida cla´sica de probabilidad de perder el puesto de trabajo, percibir un mayor riesgo de insolvencia y
por tanto menor posibilidad de endeudamiento y disposicio´n a pagar por una vivienda. Finalmente, las
correlaciones entre las variables de remuneraciones reales, Imacec, tasa de ocupacio´n y tasa de desempleo
son significativas al 5% de significancia, por lo que, en parte, estas variables constituyen factores de la
demanda inmobiliaria.
Por otra parte, el ı´ndice de precio selectivo de acciones (IPSA), elaborado por la Bolsa de Comercio
de Santiago desde 1977 y obtenido de la base de datos del Banco Central, incluye en su ca´lculo una
lista de 40 empresas ma´s valoradas del mercado bursa´til, lista que es revisada anualmente. Respecto de
este indicador, Bergoeing et al. (2002) y Desormeaux (2011) coinciden en que los activos del mercado
accionario son una alternativa de inversio´n respecto de la adquisicio´n de bienes ra´ıces (como la compra
de viviendas, por ejemplo). En otras palabras, el desempen˜o del IPSA puede ser interpretado por los
agentes/inversionistas como un indicador de rentabilidad alternativa a la inversio´n en vivienda. En este
sentido, suponemos que ante un deterioro sistema´tico del mercado accionario, la aversio´n al riesgo del
inversionista promedio, en alguna medida, lo motive a resguardarse en activos de renta fija (como la
vivienda), donde los retornos o arriendo se asemejan ma´s a la tenencia de un bono12. De esta forma, el
traspaso de grandes cantidades de recursos desde el mercado de renta variable al mercado inmobiliario,
podr´ıa implicar una distorsio´n en la demanda de vivienda, presionando al alza el precio de la misma.
No obstante, el signo de la correlacio´n simple entre el IPSA y el IRPV resulta positivo (0,85), situacio´n
similar al hallazgo de Desomeaux (2011). Esto puede explicarse porque, en promedio, el ciclo del indi-
cador accionario (obtenido del Filtro de Hodrick & Prescott) se correlaciona positivamente con el ciclo
de la economı´a. Por lo que, en este caso particular, la medida de correlacio´n simple de 0,85 estar´ıa ma´s
bien reflejando el estado de la economı´a en general. Sin embargo, como lo comprobamos ma´s adelante
en la seccio´n de resultados, la implicancia de largo plazo del IPSA sobre el IRPV es negativa, despue´s
de controlar por el efecto de otras variables fundamentales del precio. De este modo, se concluye que los
activos del mercado bursa´til y los activos (vivienda) son sustitutos, similar a lo encontrado por Bergoeing
et al. (2002) y Desormeaux (2011).
El siguiente bloque de variables, consistente con el marco teo´rico de la Seccio´n anterior, esta´ conformado
por dos indicadores alternativos de costos del sector construccio´n13: el costo real de mano de obra de
la construccio´n (CMO), confeccionado por el INE; y el ı´ndice de costo de edificacio´n (ICE), provisto
11El ingreso de las familias podr´ıa aumentar por el efecto escala, es decir, cuando un mayor nu´mero de integrantes del
hogar pasan a pertenecer al mercado laboral.
12Bergoeing et al (2002) y Desormeaux (2011).
13Mikhed & Zemĉ´ık (2009) incluyen indicadores de costos del sector construccio´n para explicar la dina´mica del precio de
viviendas en Estados Unidos. Para el caso de Chile, ver Desormeaux (2011).
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por la CChC. En principio, ambas variables tratan de capturar los costos que enfrentan los empresarios
de la construccio´n, los cuales forman parte de los determinantes de largo plazo de stock inmobiliario, y
por lo tanto del precio de la vivienda (ver seccio´n del marco teo´rico). En este sentido, el precio de la
vivienda captura, en parte, los costos por el lado de la oferta; lo que se evidencia estad´ısticamente en
las significativas medidas de correlacio´n positiva entre los indicadores de costos y el IRPV (0,88 y 0,90,
respectivamente).
De acuerdo al marco teo´rico de la Seccio´n 4, otro determinante del precio de vivienda por el lado de
la oferta inmobiliaria es el precio del terreno. Sin embargo, fue omitido de nuestro ana´lisis, debido a
que las estad´ısticas de precio de suelo no consideran un horizonte lo suficientemente largo como para
capturar, al menos, dos ciclos en su evolucio´n. Bajo este escenario, de comprobarse ma´s adelante la
presencia de una burbuja inmobiliaria, debemos ser cautelosos en las conclusiones, ya que esta excesiva
valoracio´n de las viviendas podr´ıa ser reflejo de una burbuja en la variable omitida (el precio del suelo) y
absorvida por el te´rmino de error de la regresio´n. Otro escenario posible es que las variables explicativas
del precio de vivienda (variables fundamentales) contengan efectos de burbuja, tal que la relacio´n entre
el IRPV y sus fundamentos aparente ser estable. Por ejemplo, algo que no forma parte del objetivo
de este estudio, pero que podr´ıa ser abordado en futuras investigaciones, es comprobar si la mayor
demanda interna y el creciente dinamismo de la actividad econo´mica observados en an˜os recientes, han sido
retroalimentados por una especie de “sobre-optimismo”de las expectativas del mercado. Sobre todo en un
contexto internacional de elevada liquidez y pol´ıticas monetarias altamente flexibles de algunas economı´as
desarrolladas14 versus las medidas de pol´ıtica monetaria adoptadas por economı´as emergentes, situacio´n
que en alguna medida podr´ıa estar incentivando el carry trade en los inversionistas internacionales.
Cuadro 4: Correlacio´n del I´ndice real de precios de viviendas (IRPV) con variables macroecono´micas
REM RLH IMACEC IMACEC TOCUP TD CMO ICE IPSA
/Poblacio´n
IRPV 0.8550* -0.5913* 0.8400* 0.7931* 0.7236* -0.2824* 0.8823* 0.9000* 0.8540*
(24.6736) (-10.9746) (23.1725) (19.4852) (15.6925) (-4.4066) (28.0547) (30.9018) (24.5703)
IRPV=I´ndice real de precios de viviendas; REM= Remuneraciones reales; RLH= Tasa promedio de intere´s de letras hipote-
carias;IMACEC=I´ndice de actividad econo´mica;TOCUP=Tasa de ocupacio´n; TD=Tasa de desempleo; CMO=Costo real de mano
de obra de la construccio´n; ICE=I´ndice de costo de edificacio´n.
*Significativo al 5% de significancia.
Fuente: Elaboracio´n propia en base a las estad´ısticas del CChC, BCCh, ABIF, SBIF.
Por otra parte, un ana´lisis descriptivo basado en la tasa de crecimiento del IRPV y sus variables funda-
mentales (Cuadro 5), muestra que el crecimiento real del precio de vivienda se condice con lo observado
en las variables macroecono´micas para todo el per´ıodo mensual comprendido en 1994-2012. Por ejemplo,
si bien el IRPV aumento´ entre 2% y 1,3% anualmente, segu´n la medida esta´ndar de crecimiento aplicada
(geome´trico o promedio, respectivamente), el IPSA crecio´ entre 9,4% y 10,5%; por su parte, el IMACEC
se expandio´ entre 4,7% y 4,3%. Esto seguido por un aumento del ı´ndice de los costos de edificacio´n (6%-
5,3%), las remuneraciones reales (2,3%-2,1%) y la menor tasa de intere´s de letras hipotecarias (menores
costos de acceso al cre´dito hipotecario) de entre -3% y -4,2%.
De igual modo, si consideramos la evolucio´n del indicador de los precios de vivienda y lo comparamos
con nuestro set de variables macroecono´micas durante los u´ltimos cinco an˜os –per´ıodo en el que el IRPV
14Principalmente en Estados Unidos, Unio´n Europea y Japo´n.
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acentu´a al alza su tasa de crecimiento anual–, observamos que el IRPV experimento´ un incremento en
torno a 4,8% –cifra que, pra´cticamente, triplica el crecimiento observado en todo el per´ıodo de ana´lisis
(1994-2012). Sin embargo, este comportamiento continu´a siendo razonable con la notable ca´ıda de la tasa
de desempleo a nivel nacional (mayor estrechez del mercado laboral) y el fuerte incremento de los costos
de mano de obra para el sector construccio´n.
Cuadro 5: Crecimiento del precio real de vivienda y variables macroecono´micas (En%)
1994-2012 2008-2012
Variables Geome´trico* Promedio** Geome´trico* Promedio**
I´ndice real de precios de viviendas (IRPV) 1.95 1.31 4.81 4.79
Remuneraciones reales (REM) 2.39 2.11 2.49 2.96
Tasa de intere´s de letras hipotecarias (RLH) -3.01 -4.18 -2.06 -4.07
IMACEC 4.69 4.28 4.39 4.49
IMACEC/POBLACIO´N 2.71 2.29 2.45 2.45
Tasa de ocupados (TOCUP) 0.30 0.36 1.20 2.38
Tasa de desempleo (TD) -0.79 -0.17 -4.46 -9.32
Costo de mano de obra (CMO) 1.61 1.07 3.81 4.01
I´ndice de costo de edificacio´n (ICE) 5.88 5.32 6.50 5.42
IPSA 9.43 10.45 9.64 14.38
Nota: Todas las variables (excepto la tasa de intere´s, tasa de desempleo y tasa de ocupados) corresponden a ı´ndices con base
enero-1994=100).
*La fo´rmula del crecimiento geome´trico (cg) para la variable x es cgx =
[(
xT
x1
) 12
T − 1
]
(100), donde T es el nu´mero de observaciones
de la variable x.
**La fo´rmula del crecimiento promedio (cp) para la variable x es cpx =
[
e12β − 1
]
(100), done β se obtiene de la siguiente regresio´n
lineal ln(x) = α + βt + ξ, que no es ma´s que el resultado de aplicar logaritmo a la expresio´n x = x0 (1 + r)
t eξ, donde ln(x0) = α
y ln(1 + r) = β (tasa de crecimiento compuesta). Por lo que r = eβ − 1.
Fuente: BCCh, CChC, INE, SBIF.
Otras medidas de ana´lisis comunmente utilizadas como indicadores benchmark para evaluar la “sana“
evolucio´n de los precios de vivienda son los ratios precio-renta y precio-alquiler, respectivamente15. En
te´rminos agregados, el primero mide el cociente de la disposicio´n a pagar por el uso de la vivienda, relativo
a la evolucio´n del ingreso de los hogares. Mientras que el segundo te´rmino (precio-alquiler), captura el co-
ciente entre el precio de la vivienda y la renta que puede obtener el inversionista por concepto de alquiler.
As´ı, cuando ambos indicadores se mantienen estables y fluctuando en torno a una constante (o alguna
medida de tendencia central de su evolucio´n), entonces es posible descartar la presencia de una burbuja
especulativa en el mercado inmobiliaria. Sin embargo, cuando los ratios precio-renta y precio-alquiler ex-
hiben una pendiente positiva en su evolucio´n, no necesariamente proveen informacio´n concluyente sobre
la existencia de una burbuja inmobiliaria. Esto porque, tal como se demostro´ en el marco teo´rico, estas
mediciones tambie´n son sensibles a las perturbaciones de sus fundamentos (cambios de la pol´ıtica fiscal,
tasa de intere´s neta de impuestos, costos asociados a la mantencio´n de la vivienda, etc). En este caso,
es recomendable explorar con mayor profundidad la conducta del precio de las viviendas, mediante la
aplicacio´n de me´todos ma´s sofisticadas de evaluacio´n.
La Figura 5 compara la evolucio´n del IRPV con los siguientes indicadores: dos medidas alternativas de
precio-renta con frecuencia mensual: IRPV-remuneraciones reales y IRPV-Imacec; y una medida de ratio-
arriendo expresada en te´rminos reales, construido en base al IPC de arriendo16 (confexionado por el INE
15OECD (2005)
16Desormeaux (2011) presenta una detallada explicacio´n de este ı´ndice.
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y obtenido de las estad´ısticas del Banco Central). Este indicador de precio de arriendo representa cerca de
3,87% de la canasta del IPC y su fuente de informacio´n son los hogares –a trave´s de la Encuesta Directa
a los Hogares–, diarios (informacio´n de prensa) y portales Web. La informacio´n recopilada corresponde
a casas y departamentos de 2 y 3 dormitorios (con 1 y 2 ban˜os) para la comuna de Santiago y las
capitales regionales17. En la Figura 5 se puede notar que la evolucio´n de los indicadores alternativos de
la relacio´n precio-renta ha tendido a la baja, indicando que la tendencia de crecimiento del precio ha sido
menor a la observada en los respectivos indicadores de actividad y remuneraciones de la economı´a. Sin
embargo, el ratio precio-arriendo real ha evolucionado marcadamente al alza, revelando que la tendencia
del precio de compra de vivienda ha sido mayor a la observada en los arriendos. Por lo que tal resultado,
motiva la necesidad de continuar explorando el mercado inmobiliario mediante la aplicacio´n de otras
te´cnicas de evaluacio´n, como el ana´lisis de cointegracio´n y la aproximacio´n del componente especulativo
que aplicamos en las siguientes dos secciones.
Figura 5: Ratio Precio-Remuneraciones, Precio-Arriendo, Precio-Imacec, Precio real hedo´nico de viviendas
(IRPV)
40
60
80
100
120
140
160
1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012
IRPV/Arriendo real
IRPV/Remuneraciones reales
IRPV/Imacec
IRPV
Fuente: Elaboracio´n propia en base a las estad´ısticas del BCCh, INE, CChC.
5. Resultados
5.1. Ana´lisis de cointegracio´n entre precio real de vivienda y sus variables
fundamentales
La experiencia internacional de varias economı´as industrializadas muestra que en general los procesos
especulativos –que dan lugar a una burbuja inmobiliaria– no se diluyen, sino por el contrario se “re-
vientan” en forma abrupta y sorpresiva, desencadenando con ello severas crisis de confianza que, en el
peor de los casos, contagian las decisiones de inversio´n del resto de la economı´a y conducen a una in-
evitable y prolongada recesio´n18. En Chile los aumentos observados durante los u´ltimos an˜os en el precio
de las viviendas19, ha generado distintas posturas entre los participantes del mercado respecto de la
17Desormeaux (2011) hace una exhaustiva descripcio´n de este indicador de precios de arriendo, elaborado por el INE.
18Quigley (2001) para el caso de Japo´n. IMF, World Economic Outlook, April 2003. “When Bubbles Burst”, Chapter 2.
19El ı´ndice real de precios de vivienda (IRPV), publicado por la CChC, aumento´ 9,4% y 5,2% en 2011 y 2012, respecti-
vamente.
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posibilidad de estar gesta´ndose una burbuja especulativa. As´ı, en esta seccio´n intentamos probar emp´ıri-
camente –basado en el modelo teo´rico sobre el funcionamiento del mercado inmobiliario que abordamos
previamente– si la actividad inmobiliaria observada durante los u´ltimos an˜os (reflejada en el crecimiento
anual del ı´ndice real de precios de viviendas, IRPV)20, se debe a una conducta especulativa a gran escala,
o simplemente responde a una fase expansiva de los factores de demanda inmobiliaria y/o mayores costos
de construccio´n. De este modo, si la evolucio´n del IRPV se condice con la dina´mica de sus variables fun-
damentales (ingreso, tasa de intere´s, costos de construccio´n, etc), entonces podemos descartar la hipo´tesis
de existencia de burbuja inmobiliaria. En efecto, los precios de vivienda se ajustar´ıan gradualmente hacia
su medida de equilibrio con un moderado costo en te´rminos de actividad y desempleo. Por el contrario,
de existir una burbuja especulativa, entonces su potencial ruptura podr´ıa acarrear ajustes severos para
la economı´a.
En efecto, luego de describir y analizar el crecimiento y las correlacio´n entre las series macroecono´micas
con el IRPV, pasamos a contrastar la existencia de ra´ız unitaria para identificar el orden de integracio´n
de cada variable expresada en logaritmo. Para posteriormente contrastar la existencia de una relacio´n
de largo plazo o de equilibrio (en el sentido estad´ıstico) entre el indicador de precios de vivienda y sus
variables fundamentales. La metodolog´ıa a aplicar para contrastar estad´ısticamente la existencia de tal
equilibrio esta´ basada en el test de cointegracio´n21. Desormeaux (2011) “Lo que realmente se prueba
con el test de cointegracio´n entre el precio de un activo cualquiera y sus variables fundamentales es si
emp´ıricamente se cumple la relacio´n de valor presente, es decir, que exista una forma funcional de largo
plazo”.
La presencia de cointegracio´n entre el IRPV y sus fundamentos es un ejercicio equivalente a descartar la
existencia de burbuja inmobiliaria. El ana´lisis de cointegracio´n esta´ basado en series no estacionarias con
igual orden de integracio´n. Una serie estacionaria es una serie “bien” comportada, ya que sigue un proceso
estable con reversio´n a la media, por lo que en el largo plazo su distribucio´n es constante y predecible.
Mientras que una serie no estacionaria, en el largo plazo, adoptar´ıa un comportamiento erra´tico, segu´n la
perturbacio´n que lo genere. As´ı, la relacio´n entre series no estacionarias (como es el caso de la mayor´ıa de
las variables econo´micas) bien puede ser reflejo de una correlacio´n espuria; o en su defecto, las variables
cointegran, es decir, exhiben un comportamiento fluctuante en el corto plazo, pero convergente a largo
plazo en torno a una o varias medidas de tendencia estoca´stica.
De esta forma, el procedimiento de identificacio´n de ra´ız unitaria nos permitira´ pre-seleccionar estad´ısti-
camente las variables que formara´n parte del ana´lisis de cointegracio´n. El Cuadro 6 muestra los resultados
de las pruebas de ra´ız unitaria a cada variable del modelo. Los test de Dickey-Fuller Aumentado (DFA),
Phillips-Perror (PP) y Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) indican que todas las variables, ex-
cepto Imacec y el ratio Imacec-poblacio´n, poseen una ra´ız unitaria22. Por lo que, a partir de las variables
20El ı´ndice real de precios de vivienda (IRPV), publicado por la CChC, comprende un per´ıodo ma´s largo (registros
mensuales de 1994-2012) respecto de los ı´ndices elaborados por el Banco Central –que consideran un per´ıodo trimestral de
2001-2012. La metodolog´ıa usada por la CChC es la de precios hedo´nicos para viviendas nuevas en el Gran Santiago (cuya
fuente de informacio´n son las empresas inmobiliarias socias de la CChC), mientras que el Banco Central basa su indicador en
un ajuste composicional de acuerdo a las caracter´ısticas de la vivienda –usando las metodolog´ıas de ajuste por estratificacio´n
y ventas repetidas, provistos por el Servicio de Impuestos Internos (informacio´n que no es de acceso pu´blico). Si bien ambas
metodolog´ıas son distintas, la evolucio´n del ı´ndice IRPV no dista significativamente de los indicadores generados por el
Banco Central, segu´n se desprende del Informe de Estabilidad Financiera (segundo semestre 2012, pag 27, gra´fico IV.11).
Es ma´s, al ser la IRPV de frecuencia mensual, puede interpretarse como un indicador adelantado, relativo al de frecuencia
trimestral publicado por el Banco Central.
21Este procedimiento es usado por Timmermann (1995), Bergoeing et al. (2002), Case & Shiller (2004), Wu & Xiao
(2002), Bellod (2007), Mikhed & Zemĉ´ık (2009) y Desormeaux (2011), entre otros autores.
22Los test PP y KPSS sugieren que el IMACEC es una variable estacionaria en torno a una tendencia.
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no estacionarias o integradas de primer orden evaluamos la posibilidad de especificar un modelo de coin-
tegracio´n de acuerdo con el modelo de correccio´n de errores (MCE), basado en el test de Johansen. En
otras palabras, intentamos identificar que´ variables macroecono´micas son part´ıcipes del equilibrio de largo
plazo, o lo que es lo mismo, identificar estad´ısticamente los fundamentos del precio de vivienda en Chile.
Cuadro 6: Test de ra´ız unitaria: Dickey-Fuller Aumentado (DFA), Phillips-Perron (PP) y Kwiatkowski-
Phillips-Schmidt-Shin (KPSS)
Variable DFA(a) PP(a) KPSS(b)
1 2 1 2 1 2
IRPV -0.02* -1.78* 0.24* -2.47* 1.50 0.31
REM -0.572* -2.91* -1.03* -3.05* 1.94 0.21
RLH -1.14* -2.15* -0.99* -1.77* 1.51 0.18
CMO 0.64* -0.64* 1.46* -0.14* 1.27 0.46
IPSA -0.32* -1.96* -0.42* -2.17* 1.82 0.35
IMACEC -0.20* -3.14* -1.29* -12.09 1.96 0.11*
ICE 0.96* -0.46* 0.75* -0.76* 1.94 0.37
IMACEC/POB -0.52* -3.02* -4.33 -11.83 1.89 0.12
Valor cr´ıtico 5% -2.87 -3.43 -2.87 -3.43 0.46 0.15
10% -2.57 -3.14 -2.57 -3.14 0.35 0.12
Nota: Todas las series, excepto la tasa de intere´s de letras hipotecarias, esta´n en logaritmo natural. El nu´mero de rezagos utilizados
en los test DF y PP fue elegido en base al criterio de Schwarz: IRPV (1 rezago); REM (0 rezago); rlh (1 rezago); CMO (0 rezago);
IPSA (0 rezago); IMACEC (13 rezagos); ICE (0 rezagos); IMACEC/POB (13 rezagos). (a) La hipo´tesis nula es que la variable tiene
una ra´ız unitaria; (b) La hipo´tesis nula es que la variable es estacionaria.
1. Se modela la serie con intercepto; 2. Se modela la serie con intercepto y tendencia.
*No es posible rechazar la hipo´tesis nula con un nivel de significancia del 10%.
Fuente: Elaboracio´n propia.
El Cuadro 7 muestra los resultados del test de cointegracio´n de Johansen –el orden de los rezagos del
modelo VAR fue escogido de acuerdo con el criterio de Schwarz y ajustado por el test LM de correlacio´n
residual. En efecto, la prueba de traza indica la existencia de una ecuacio´n de cointegracio´n (al 5% de
significancia) entre el logaritmo del indicador de precio real de vivienda (LIRPV), la tasa media de in-
tere´s de letras hipotecarias (RLH), el logaritmo de las remuneraciones reales de los trabajadores a nivel
nacional (LREM), el logaritmo del costo de mano de obra del sector construccio´n (LMO) y el logaritmo
del ı´ndice de precios selectivos de acciones (IPSA).
Cuadro 7: Prueba de cointegracio´n de Johansen: Ln(IRPV), ln(RLH), ln(REM), ln(MO), ln(IPSA)
Hypothesized Eigenvalue Trace Critical Prob.**
No. of CE(s) Statistic Value
None * 0.1253 81.0599 76.9728 0.0236
At most 1 0.1064 51.3477 54.0790 0.0858
At most 2 0.0548 26.3646 35.1928 0.3219
At most 3 0.0402 13.8441 20.2618 0.3003
At most 4 0.0211 4.7319 9.1645 0.3141
Lags interval (in first differences): 1 to 3. Trace test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level. *denotes rejection of the
hypothesis at the 0.05 level. **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values.
Fuente: Elaboracio´n propia.
A continuacio´n presentamos las estimaciones de la ecuacio´n de cointegracio´n y el modelo de correccio´n
de errores. En primer lugar, el Cuadro 8 –que exhibe la ecuacio´n de cointegracio´n– muestra que los sig-
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nos de las variables fundamentales del indicador de precio de las viviendas, son coherentes con nuestras
expectativas, basadas en la teor´ıa econo´mica. En el largo plazo, la mayor incidencia sobre el precio la
tiene el costo de mano de obra de la construccio´n respecto del resto de las variables fundamentales. Este
hallazgo guarda relacio´n con el fuerte incremento que ha experimentado el costo de la construccio´n en los
u´ltimos an˜os –coincidiendo con una situacio´n de estrechez del mercado laboral. Asimismo, el ı´ndice de
remuneraciones reales de los trabajadores a nivel nacional –que, en alguna medida, captura la tendencia
del ingreso de los hogares– afecta positivamente al IRPV. En otras palabras, el comportamiento de las
remuneraciones es part´ıcipe del equilibrio de largo plazo del precio real de las viviendas. Por su parte, la
tasa promedio de cre´ditos hipotecarios afecta negativamente al IRPV, es decir, un aumento (disminucio´n)
del costo del cre´dito, disminuye (aumenta) la disposicio´n a pagar por el servicio de una vivienda, debido
al efecto renta. Finalmente, la incidencia del IPSA en el precio de la vivienda –despue´s de controlar por el
efecto de otras variables fundamentales del IRPV– es de signo negativo, lo que, en parte, favorece nuestro
supuesto de que el mercado inmobiliario puede ser una alternativa de inversio´n para los inversionistas
–similar a la adquisicio´n de un bono como instrumento financiero de renta fija–, relativo a la inversio´n
en activos de renta variable (o de mayor riesgo) como lo son las acciones del mercado bursa´til23.
Sin embargo, a diferencia de la relacio´n de cointegracio´n comprobada en nuestro estudio, otros autores,
tales como: Bergoeing et al., 2002; Budnevich & Langoni, 1998; y Desormeaux, 2011 no descartaron la
presencia de shocks persistentes en los precios de viviendas durante sus respectivos per´ıodos de estudio,
coincidiendo sus conclusiones acerca la existencia de excesivas sobrevaloracio´n del precio de la vivienda.
Estas diferencias podr´ıan deberse, entre otros factores, a la pe´rdida de potencia que sufre el test de
cointegracio´n al ser utilizado en muestras pequen˜as. En nuestro caso, utilizamos un per´ıodo de tiempo
ma´s largo para el ana´lisis de cointegracio´n versus el lapso temporal cubierto por dichos autores.
Cuadro 8: Relacio´n de largo plazo entre el IRPV y sus variables fundamentales
Per´ıodo Var. Dependiente Constante ln (CMO) ln (REM) ln (IPSA) ln (RLH)
Ene 1994 - Oct 2012 ln (IRPV ) -2.8408 1.0420 0.7820 -0.1908 -0.0148
(0.8205) (0.1601) (0.1283) (0.0396) (0.0079)
Fuente: Elaboracio´n propia
A partir de las estimaciones del modelo de correccio´n de errores (Cuadro 9) se comprueba que el coeficiente
que enlaza la ecuacio´n de largo plazo con la dina´mica de corto plazo es significativo al 10% de significancia
y posee signo negativo (-0,08). Este resultado es consistente con la evidencia emp´ırica respecto del fuerte
crecimiento del IRPV observado en an˜os recientes, y anticipa que el precio tendera´ a ajustarse a la baja
–coherente con el mecanismo equilibrador intr´ıncio en la relacio´n de largo plazo (cointegracio´n) entre el
precio observado del IRPV y sus variables fundamentales. Por lo que se concluye que de existir un pro-
ceso especulativo en el mercado inmobiliario (impl´ıcito en el componente de error de la ecuacio´n de largo
plazo), e´ste no se deriva de una conducta especulativa generalizada (o de gran escala) como para provocar
un severo ajuste en los precios de vivienda con significativos costos en te´rminos de actividad y desempleo.
En otras palabras, al ser estacionario el te´rmino de error –que mezcla la componente especulativa con la
componente aleatoria– de la ecuacio´n de largo plazo, se comprueba que el comportamiento observado del
IRPV es explicado mayoritariamente por sus variables fundamentales –entre las que destacan el costo de
mano de obra de la construccio´n y las remuneraciones reales a nivel nacional.
23Este hallazgo coincide con las conclusiones vertidas por Bergoeing et al. (2002) y Desormeaux (2011).
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Cuadro 9: Vector de correccio´n de error (Ene 1994 - Oct 2012)
Error Correction: d(ln(IRPV )) d(ln(MO)) d(ln(REM)) d(ln(IPSA)) d(ln(RLH))
Cointeg. Eq -0.079022 0.042023 -0.011257 -0.381484 0.141056
(0.0413) (0.0200) (0.0127) (0.0941) (0.3002)
R-squared 0.293962 0.136845 0.039421 0.212196 0.214992
Adj. R-squared 0.231357 0.060309 -0.045753 0.142341 0.145385
F-statistic 4.695542 1.78798 0.462831 3.037682 3.08867
Log likelihood 551.2183 712.4519 813.0022 368.6524 111.0797
Akaike AIC -4.79476 -6.247314 -7.153173 -3.150022 -0.829547
Schwarz SC -4.50354 -5.956094 -6.861953 -2.858802 -0.538327
Fuente: Elaboracio´n propia
Finalmente, la descomposicio´n de varianza del impulso del IRPV a una perturbacio´n en sus fundamen-
tos (Figura 4) nos ofrece una aproximacio´n cuantitativa de la importancia que tienen los fundamentos
sobre la varianza del IRPV. En este procedimiento, la ausencia de ortogonalizacio´n del vector de errores
entre las ecuaciones del sistema dina´mico, puede arrojar resultados distintos sobre la importancia de los
fundamentos en el IRPV –segu´n como ingresemos el orden de las ecuaciones en el sistema. Para evitar
este problema, el orden de las variables en el sistema dina´mico de ecuaciones simulta´neas, corresponde
a la secuencia causal entre variables (desde la ma´s causal o exo´gena a la menos causal)24 –basado en el
test de causalidad a la Granger. De la Figura 4 se vislumbra que en el corto plazo el costo de la mano de
obra de la construccio´n explica mayormente el comportamiento del precio relativo al resto de variables
fundamentales, seguido por las remuneraciones reales a nivel nacional. En el largo plazo, ma´s del 20%
de la varianza del precio real de la vivienda es explicado por las remuneraciones reales a nivel nacional,
seguido por el costo de la construccio´n, la tasa de intere´s y el IPSA.
Figura 6: Descomposicio´n de varianza
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Fuente: Elaboracio´n propia.
24El orden de exogeneidad de las variables fue remuneraciones reales, IPSA, costo real de mano de obra, tasa de intere´s,
ı´ndice real de precios de vivienda. Este resultado esta´ basado en el test de cuasalidad a la Granger
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5.2. El me´todo de Levin & Wright (1997, a, b) para la identificacio´n de
burbujas especulativas
En este apartado utilizamos un procedimiento alternativo al ana´lisis de cointegracio´n para la deteccio´n
de burbujas inmobiliarias. Para ello, seguimos de cerca el trabajo de Levin E. & Wright R. (1997, a,
b), quienes midieron el impacto de la especulacio´n en el mercado inmobiliario del Reino Unido para el
per´ıodo 1971-1994. 25.
La metodolog´ıa utilizada por estos autores considera a la especulacio´n como un determinante del pre-
cio real de la vivienda, ampliamente argumentado en la literatura econo´mica26. Por lo que, Levin E. &
Wright R. (1997,a ,b), en adelante L−W , confeccionan un set de variables cuantitativas de especulacio´n
–cimentadas en la persistencia del crecimiento anual del precio de vivienda. As´ı, cada una de estas vari-
ables -que presentamos ma´s adelante- es incluida en el modelo de regresio´n como un determinante del
IRPV, adicional a las variables fundamentales ya comprobada su significancia estad´ıstica en la seccio´n
anterior.
El estudio de L−W parte de la lo´gica de que las burbujas especulativas son determinadas por la expec-
tativa de que los precios de viviendas van a subir en un futuro cercano, al margen de los fundamentos
macroecono´micos. Por lo que, no puede haber una conducta especulativa a gran escala (o burbuja de
precios) si no esta´ la “creencia” de que los precio van a subir. En este sentido, el estudio sobre la espec-
ulacio´n llevo´ a los autores a plantearse la siguiente interrogante: ¿Que´ determina la creencia de que los
precios eventualmente podr´ıan cambiar?. Y la respuesta viene por el lado de la demanda, es decir, similar
a los modelos neocla´sicos, en el corto plazo, los cambios observados y esperados en el precio, provienen
de los cambios observados y esperados en las condiciones de demanda. Mientras que por el lado de la
oferta, los autores suponen que e´sta es inela´stica al precio, debido, en parte, a que la caracter´ıstica de
alta durabilidad de las viviendas, dan lugar a un amplio stock inmobiliario existente, relativo al stock de
viviendas de nueva construccio´n -coherente con el supuesto de Mankiw (2002).
Antes de continuar con el desarrollo de esta seccio´n, es necesario hacer una sutil distincio´n entre los te´rmi-
no “especulacio´n” en el mercado de las viviendas y “burbuja inmobiliaria”L˙a especulacio´n es la decisio´n
de mantener, vender o comprar un activo (vivienda) frente a la creencia de algunos agentes/inversionistas
de que el precio del activo cambiara´ un futuro pro´ximo. Si bien, esta conducta puede conducir a una bur-
buja inmobiliaria, no necesariamente implica su presencia. Esto porque, una burbuja es definida como la
creencia generalizada (no de so´lo de algunos inversionistas) de que el precio del activo variara´, al margen
de lo que suceda con sus variables fundamentales. En otras palabras, la diferencia entre la especulacio´n
y la burbuja especulativa esta´ en la cantidad de recursos que se destinan a especular.
En este marco, tratamos de identificar la significancia del componente especulativo del mercado inmobil-
iario de Chile y su preponderancia para explicar los per´ıodos de sobrevaloracio´n de la vivienda, despue´s
de controlar por el efecto de las variables fundamentales. Para ello, evaluamos si se cumple, estad´ıstica-
mente, la siguiente hipo´tesis nula: La conducta pasada del precio real de viviendas (IRPV) no tiene efecto
en las expectativas de los agentes sobre las futuras ganancias de capital, que a su vez retroalimentar´ıa las
fluctuaciones del IRPV observado.
El modelo de L −W establece que en un mercado donde hay compradores y vendedores de viviendas
siempre esta´n motivados a realizar una evaluacio´n de mercado que, ba´sicamente, depende de dos elementos
25Bellod (2007) tambie´n utiliza esta metodolog´ıa para el caso de Espan˜a
26Ermisch (1990), Case & Shiller (1989, 1990); Grebler & Mittelbach (1979); Hendry (1994); Ito & Hirono (1993).
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clave que son: la valoracio´n o disposicio´n a pagar asociada al beneficio de adquirir una vivienda para
habitarla (pago por el uso de la vivienda); y el segundo componente del precio es asociado a la expectativas
de ganancia (o pe´rdida) de capital, debido a la expectativa de cambio del precio en el siguiente per´ıodo.
Formalmente, el modelo presenta la siguiente estructura:
IRPVt = PUt +Gt (15)
Donde IRPVt es el ı´ndice real de precio de viviendas; PUt es la disposicio´n a pagar por el uso de la
vivienda, la cual esta´ directamente asociada al ingreso de los hogares e inversamente relacionado con la
tasa de intere´s del cre´dito hipotecario. Como se puede notar, ambas variables (renta y tasa de intere´s)
forman parte de los fundamentos del precio de vivienda, segu´n nuestro modelo teo´rico y las estimaciones
obtenidas del ana´lisis de cointegracio´n en la seccio´n anterior. Para disminuir el riesgo de omisio´n de vari-
able relevante, se incluyeron en PUt todas las variables que cointegre con el IRPV (variables de demanda
y oferta). De este modo la forma expl´ıcita de funcio´n de pago por el uso de una vivienda es aproximada
por PUt = β0 + β1yt + β2rrt + β3Cft .
Por su parte, Gt se define como el valor presente de las expectativas de ganancia (pe´rdida) de capi-
tal por especular en el mercado inmobiliario, basado en la creencia de que el precio de las viviendas
aumentara´ (disminuira´) en el siguiente per´ıodo. Para ser consistente con la hipo´tesis sobre la posible
retroalimentacio´n del precio del mercado inmobiliario, la forma expl´ıcita de Gt considera los cambios
pasados del IRPV . En efecto, las siguientes medidas de expectativas de ganancias de capital fueron
construidas en base al trabajo de L-W: la expectativa basada en el cambio anual del precio observado
un an˜o atra´s (GL−W1t ); y la expectativa que considera el cambio anual del precio registrado un mes atra´s
(GL−W2t ). Por otra parte, Bellod (2007), siguiendo la misma metodolog´ıa de L-W en su estudio aplica-
do al mercado inmobiliario de Espan˜a, propuso una medida alternativa de expectativa de ganancias de
capital, a la que denomino´ expectativas “miopes” fundada en la brecha entre el crecimiento anual del
precio real de vivienda (retorno del activo) y la tasa de intere´s de deuda hipotecaria (costo del activo),
ambos indicadores observados un mes atra´s. Segu´n el autor, “las expectativas miopes suponen que el
agente atiende en exclusiva al u´ltimo valor observado de revalorizacio´n del activo (Vivienda)”P˙or lo que
la variable (GB1t) trata de capturar el hecho de que los agentes podr´ıan tomar posiciones en el mercado
inmobiliario, dependiendo de la discrepancia entre la expectativa de cambio de los precios y la tasa de
intere´s de cre´ditos hipotecarios.
Gt =

GL−W1t =
gt−12
1+rrt
=
IRPVt−12
IRPVt−24−1
(1+rrt)
GL−W2t =
gt−1
1+rrt
=
IRPVt−1
IRPVt−13−1
1+rrt
GB1t =
(
IRPVt
IRPVt−12
− 1
)
− rrt
(16)
De este modo, el precio real de vivienda se definio´ como la agregacio´n de dos componentes: uno vinculado
a la disposicio´n a pagar por el uso del inmueble –el cua´l corresponde al precio de largo plazo o de equilibrio,
obtenido a partir de sus variables fundamentales. Y la otra componente derivada de las expectativas de
ganancia de capital, basada en la especulacio´n. En efecto, el modelo a estimar econome´tricamente es:
ln(IRPV )t = β0 + β1ln(yt) + β2rrt + β3ln(Cft) + β4Gt + υt (17)
Los resultados de la estimacio´n por 2SLS de la Ecuacio´n [17] se muestra a continuacio´n en el Cuadro
10. El modelo M1, que incluye una de las variables Proxy de ganancia de capital GL−W1t de L −W , y
definida en base a los precios observados un an˜o atra´s, no resulto´ significativa para explicar el IRPV .
Por lo que no se rechaza la hipo´tesis nula de ausencia de especulacio´n en este caso. Sin embargo, a
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partir de las estimaciones de los modelos M2 y M3, se tiene que las perturbaciones en las condiciones
de demanda (esto es, fluctuaciones en el precio real de vivienda), se deben, aunque en menor medida
relativo a los fundamentos, a la respuesta positiva de los precios (observados un mes atra´s) sobre las
expectativas de ganancia de capital. En otras palabras, no se rechaza la hipo´tesis nula de ausencia de
especulacio´n en el mercado inmobiliario, pero su incidencia en el IRPV es poco relevante respecto del
grado de participacio´n que se desprende de las variables fundamentales (ver Cuadro 10). De lo anterior se
concluye que las expectativas de los agentes parecen estar ma´s correlacionadas con el comportamiento de
los precios ma´s recientes respecto de eventos de hace un an˜o, similar a lo encontrado por Bellod (2007).
Por lo que, si bien no estamos en presencia de una burbuja inmobiliaria –coherente con la conclusio´n
derivada del ana´lisis de cointegracio´n de la seccio´n anterior–, la transitoria sobrevaloracio´n del precio real
de viviendas –capturado por el modelo de correccio´n de errores– en parte, se explica por una especulacio´n
de menor grado –comprobada en el signo positivo del coeficiente que acompan˜a a la variable Gt en los
modelos M2 y M3, respectivamente. No obstante, debemos considerar que el modelo de precio utilizado
en esta seccio´n, tampoco incluye una variable relevante como lo es el precio del suelo –debido a que
las estad´ısticas existentes no son lo suficientemente largas como para capturar ma´s de un ciclo en su
evolucio´n. Por lo que, la implicancia actual de la variable Gt en la ecuacio´n 17 podr´ıa estar sesgada.
Cuadro 10: Vector de correccio´n de error (Ene 1994 - Oct 2012)
Coefficient
Variable M1 M2 M3
Constante -7.1684* -0.8526* -0.9219*
(4.7491) (0.36234) (0.2662)
ln(REM) 1.1803* 0.6387* 0.6775*
(0.4382) (0.0538) (0.0434)
RLH -0.0042 -0.0079* -0.0025
(0.0095) (0.0025) (0.0022)
ln(CMO) 1.5867* 0.6406* 0.6386*
(0.7479) (0.0611) (0.0448)
ln(IPSA) -0.2294* -0.0949* -0.1135*
(0.1322) (0.0163) (0.0129)
GL−W1t -0.0230
(0.0192)
GL−W2t 0.0062*
(0.0009)
GB1t 0.0080*
(0.0010)
Adjusted R-squared 0.5934 0.8742 0.9151
J-statistic 10.1248 0.1379 1.1665
Prob(J-statistic) 0.0175 0.7104 0.2801
F-statistic 82.0874 292.7466 433.4202
Prob(F-statistic) 0.0000 0.0000 0.0000
Instrument rank 9 7 7
Jarque-Bera (p-value) 0.9492** 0.673** 0.7412**
Observaciones 200 212 212
*Significativo al 5% de significancia. ** No se rechaza la hipo´tesis nula de normalidad de los residuos al 5% de significancia.
Nota: La variable dependiente es el logaritmo del IRPV. El error esta´ndar de cada coeficiente estimado corresponde a los valores
entre pare´ntesis. La estimacio´n considera la matriz HAC de Newey-West standard errors & covariance. Se usaron como variables
instrumentales los rezagos de algunas variables exo´genas del modelo: Constante, RLH(−1), RLH(−2), LnREM(−1), LnMO(−1).
Fuente: Elaboracio´n propia
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6. Conclusiones
El objetivo de esta investigacio´n ha sido comprobar la existencia de burbujas especulativas en el mercado
inmobiliario de Chile. Para ello, utilizamos dos metodolog´ıas: el tradicional ana´lisis de cointegracio´n y el
me´todo de Levin & Wrigth (1997, a, b) para estimar la importancia del componente especulativo en el
precio de las viviendas.
El ana´lisis de cointegracio´n, que contrasta la hipo´tesis nula de ”no cointegracio´n.o lo que es lo mismo,
.existe burbuja inmobiliaria”, permitio´ descartar estad´ısticamente la presencia de shocks persistentes en
la dina´mica del precio real de vivienda, medido por el IRPV. Por lo que, la evolucio´n de largo plazo del
IRPV se condice con la observada en sus variables fundamentales, ma´s espec´ıficamente, se encontro´ ev-
idencia estad´ıstica de que el precio ha evolucionado en torno a su nivel de equilibrio –definido por las
variables fundamentales (tasa promedio de letras hipotecarias a un plazo mayor que 20 an˜os, ı´ndice de
remuneraciones reales, costo de mano de obra del sector construccio´n y el desempen˜o del mercado bursa´til
(IPSA). A este ejercicio, se sumo´ la estimacio´n de un modelo de correccio´n de errores para identificar
la dina´mica de corto plazo del IRPV. El coeficiente que relaciona la ecuacio´n de largo plazo con la de
corto plazo resulto´ con signo negativo y significativo al 10% de significancia. Esto significa que el actual
nivel del precio tender´ıa a ajustarse gradualmente y armonizarse con la tendencia que comparte con sus
fundamentos, sin mayores costos en te´rmino de actividad y desempleo.
Por su parte, el estudio de Levin & Wrigth (1997, a, b) midieron el impacto de la especulacio´n en el
mercado inmobiliario del Reino Unido para el per´ıodo 1971-1994. La metodolog´ıa utilizada por estos
autores considera a la especulacio´n como un determinante del precio real de la vivienda. Por lo que, un
set de variables cuantitativas de especulacio´n –basadas en el crecimiento anual histo´rico del IRPV y en el
indicador propuesto por Bellod (2007)– fue incluido como variable explicativa en la regresio´n del IRPV
con sus variables fundamentales y la variable especulativa. De este modo, si la implicancia del compo-
nente especulativo en la evolucio´n del precio real de vivienda supera a la participacio´n de las variables
fundamentales, entonces no se descarta la presencia de una burbuja inmobiliaria. Al respecto, se con-
cluyo´ que no hay suficiente evidencia para aseverar la gestacio´n de una burbuja inmobiliaria, ya que las
variables fundamentales del precio han tenido una mayor implicancia en la evolucio´n del IRPV respecto
de la observada en la medida Proxy de especulacio´n. De ah´ı que sostenemos que de haber especulacio´n
esta´ no ha sido desproporcionado como para generar una burbuja inmobiliaria. Lo´pez (2005) menciona
que la especulacio´n es un feno´meno que esta´ ma´s o menos latente en cualquier mercado. El problema
es cuando esta especulacio´n se acrecienta hasta movilizar grandes cantidades de recursos, dando lugar
a la asignacio´n ineficiente de estos, capaces de generar grandes desequilibrios en los mercados (burbuja
inmobiliaria).
Finalmente, es preciso hacer algunas aclaraciones respecto de las conclusiones del presente estudio. Si
bien el precio del suelo forma parte de las variable de costos de la construccio´n en la funcio´n de oferta del
mercado inmobiliario, no se incluyo´ en los modelos de regresio´n como variable fundamental del precio real
de la vivenda (IRPV ). Esto porque las estad´ısticas existentes de precio de suelo no son lo suficientemente
largas como para capturar ma´s de un ciclo en su evolucio´n. Por lo que, la implicancia actual de la variable
especulativa en la evolucio´n del precio de vivienda –basado en los modelos de Levin & Wrigth (1997, a,
b) y Bellod (2007)– es ma´s valorada en te´rminos de su significancia, respecto de su magnitud. Por otra
parte, los modelos utilizados no consideran el hecho de que las variables explicativas del precio de vivienda
(variables fundamentales) contengan efectos de burbuja. Por ejemplo, algo que pese a no formar parte
del objetivo de este estudio, es contrastar si la mayor demanda interna y el creciente dinamismo de la
actividad econo´mica observados en los u´timos an˜os, han sido retroalimentados por una especie de “sobre-
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optimismo”de las expectativas del mercado. Sobre todo en un contexto internacional de elevada liquidez
y pol´ıticas monetarias altamente flexibles de algunas economı´as desarrolladas (principalmente, Estados
Unidos, Unio´n Europea y Japo´n) versus las medidas de pol´ıtica monetaria adoptadas por economı´as
emergentes, situacio´n que en alguna medida podr´ıa estar incentivando el carry trade en los inversionistas
internacionales. Por lo que, la evolucio´n de los precios de viviendas ameritan constante seguimiento e
investigacio´n dada la relevancia siste´mica que tienen los mercados inmobiliarios en general. El estudio de
burbujas especulativas es relativamente novedoso por lo que es positivo estar atentos a nuevas tendencias,
ideas, relaciones e investigaciones.
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[43] Mikhed, V. & Zemĉ´ık, P. (2009), “Do House Prices Reflect Fundamentals? Aggregate and Panel
Data Evidence”. Journal of Housing Economics, Vol. 18, pp. 140-149.
[44] Morande´, F. & Soto, R. (1992), “Una Nota Sobre la Construccio´n de Series de Precios de
Activos Reales: Tierra y Casas en Chile (1976-1989)”. Revista de Ana´lisis Econo´mico, Vol. 7,
No2, pp 169-177.
[45] Muellbauer & Murphy (1997), “Boom and Bust in the UK Housing Market”; Economic Journal,
vol. 107, pp. 1701 - 1727.
[46] OECD (2005), “Recent House Price Developments: The Role of Fundamentals”, OECD Eco-
nomic Outlook, No78.
[47] Poterba, J. (1984), “Tax Subsidies to Owner-Occupied Housing : An Asset-Market Approach”;
Quaterly Journal of Economics; noviembre.
[48] Quigley, J. M. (2001), “Real State and the Asian Crisis”, Journal of Housing Economics, vol.
10, pag. 129-161.
[49] Riddel (1999), “Fundamentals, Feedback Trading, and Housing Market Especulation: Evidence
from California”; Journal of Housing Economic, vol. 8, pp. 272 - 284.
[50] The Economist (2005), “In come the waves”, 16 de junio de 2005.
[51] Timmermann, A. (1995), “Cointegration Test of Present Value Models with a Time-Varyng
Discount Factor”. Journal of Applied Econometrics, Vol. 10, No 1, (Jan-Mar., 1995), pp. 17-31.
[52] Topel, R. y Rosen, S. (1988), “Housing Investment in United States”; Journal of Political
Economy, No 96.
[53] Van den Noord, P. (2005), “Tax incentives and house prices in the euro area: Theory and
evidence”, Economie Internationale, No. 101.
[54] Wu, G. and Xiao, Z. (2002), “Are there speculative bubbles in stock markets? Evidence from
an alternative approach”. Working Paper, Michigan Business School.
29
7. Anexos
7.1. Tabla de resultados de la identificacio´n de burbujas en Dreger & Kholodilin
(2011)
Cuadro 11: Estad´ıstica descriptiva de las burbujas especulativas de precios de viviendas
Pa´ıs No de Duracio´n promedio de Per´ıodo de
burbujas las burbujas, trimestres estimacio´n
Australia 3 8,7 1986 2009
Canada 4 8,8 1970 2009
Francia 2 10,0 1970 2009
Alemania 1 8,0 1991 2009
Italia 2 9,0 1981 2009
Japo´n 1 18,0 1969 2009
Holanda 1 5,0 1977 2009
Portugal 1 10,0 1995 2009
Espan˜a 4 13,0 1971 2009
Suecia 2 5,5 1993 2009
Suiza 2 12,0 1970 2002
Reino Unido 3 14,3 1971 2009
Estados Unidos 2 14,0 1975 2009
Fuente: Dreger & Kholodilin (2011).
7.2. Metodolog´ıa triangular de Harding & Pagan (2002)
La metodolog´ıa triangular de Harding & Pagan se resume en los siguientes pasos:
Se identifican los ciclos de precios, digamos xt, pre-filtrando las series de precios con un filtro de Ho-
drick y Prescott en base anual, utilizando un para´metro lambda altamente suavizador (λ=10.000).
Se define un peak local (P) en el tiempo t, como la secuencia de precios en que M xt > 0, xt+1 < 0,
mientras que la secuencia xt < 0,xt+1 > 0 identifica un valle local (V) que ocurre en el tiempo t.
Se definen las caracter´ısticas de las fases del ciclo a partir de los puntos anteriores en te´rminos de
persistencia, magnitud y severidad. Persistencia (Di) se define como la distancia temporal entre los
distintos puntos cr´ıticos (P y V), mientras que la magnitud (Ai) es el cambio porcentual que sufre
la serie en los auges (desde un valle hasta un peak) y las ca´ıdas (desde un peak a un valle). La
severidad es una aproximacio´n a la desviacio´n acumulada de los precios sobre su tendencia de largo
plazo, definida como Ci = (Di ×Ai)× 0, 5.
7.3. Tabla de ca´ıdas de precios inmobiliarios segu´n el ejercicio del trabajo de
Agnello & Schuknecht (2011)
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Cuadro 12: Ranking de mayores ca´ıdas ordenados por severidad
Pa´ıs An˜os Persistencia Magnitud Severidad
Japo´n 1992-2006 15 -45,47 -341,03
Holanda 1979-1985 7 -78,95 -276,33
Suiza 1990-1999 10 -44,17 -220,85
Irlanda 1980-1987 8 -50,93 -203,72
Noruega 1987-1993 7 -57,59 -201,57
Inglaterra 1990-1996 7 -56,85 -198,98
Be´lgica 1980-1985 6 -58,06 -174,18
Nueva Zelandia 1975-1980 6 -53,48 -160,44
Dinamarca 1987-1993 7 -45,42 -158,97
Espan˜a 1992-1998 7 -44,64 -156,24
Finlandia 1990-1993 4 -71,45 -142,90
Suecia 1980-1985 6 -44,48 -133,44
Italia 1993-1998 6 -40,36 -121,08
Italia 1982-1986 5 -47,12 -117,80
Francia 1991-1997 7 -30,05 -105,18
Espan˜a 1979-1982 4 -52,38 -104,76
Finlandia 1974-1979 6 -33,00 -99,00
Estados Unidos 1990-1997 8 -24,17 -96,68
Inglaterra 1974-1977 4 -47,48 -94,96
Noruega 1975-1983 9 -20,15 -90,68
Dinamarca 1979-1982 4 -42,76 -85,52
Japo´n 1974-1978 5 -33,97 -84,93
Francia 1981-1985 5 -26,02 -65,05
Alemania 2000-2007 8 -14,11 -56,44
Suecia 1991-1993 3 -35,61 -53,42
Chile 2002-2006 4 -8,2 -16,32
Promedios sin considerar a Chile 7 -43,95 -141,76
Fuente: Agnello & Schuknecht (2011).
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